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Calisma Hakkinda Bazi Notlar

Bir sirketin mali durumunun kalitesini degerlendirmek karmasik bir
sUrectir. Mali durumu yansitan nicel ve nitel bilgilerin tamamini
belirleyen tek bir mali tablo yoktur — Tam bir gérintiim elde etmek icin
bilangconun 6tesine gecip daha detayli analiz yapmaniz gerekir. Her ne
kadar gelir ve nakit akim tablolari mali duruma iliskin bilgiler verse de,
bilanco, bir sirketin belirli bir anda icinde bulundugu mali durumun
temel bir fotografidir ve o sirketin mali durumunu degerlendirmeye
yonelik mantikli bir baslangic noktasi teskil eder. Bilanco icerisinde
kurumun kaynaklarinin yapisi, baslica aktif kalemleri ve miktarlari ile
sermaye yapisi ve baslica pasif ve 6zsermaye kalemleri ve miktarlari
tanimlanmaktadir.



Yonetici Ozeti

Mali tablolarin seffafligi ile mali durumun kalitesi, bir sirketin degerlendirilmesinde kritik dnem tasir. 2002
yilinda Sarbanes-Oxley Yasasi'nin yirdrlige girmesinin ardindan, firmalar mali raporlamanin kalitesi ve
seffafligina gegmiste oldugundan daha cok énem verir hale gelmistir. Ozellikle karisik ve global isletme
yapisinin artmasi cercevesinde, basin, mali analiz uzmanlari, yatirimcilar ve hikimet liderlerinin, sirketlerin
guvenilirligine olan ilgisi ile daha seffaf mali raporlama ihtiyaci
olusmustur.

Yonetim ve Denetim Komitesi Uyelerinin, bu degisikliklerin
savunuculari olmalari gerekmektedir; Deloitte bu cabaya destek
vererek, mali raporlamayi gelistirmede aktif gorev Ustlenmektedir.
Yonetim ve bagimsiz dis denetcilerin, denetim komitelerinin
gdzetimi altinda, mali raporlamayi ve iletisimi gelistirmeyi
surdirmesi zorunludur. Onemli muhasebe tahminlerinin
belirlenmesinde ve miktarlarinin tayininde kullanilan varsayimlarin
daha iyi anlasiimasi, basarinin anahtarlarindan biridir. Firmanin
stratejileri, hedefleri ve risklere tahammulu acisindan firma
profilinin anlasilarak, sirketin taraf oldugu bilanco ici ya da disi
islemlerin bu profile uygun olup olmadiginin tayini de bir o kadar
6nem tasimaktadir. Bunun igin, tim taraflarin zaman ayirip tim
dipnotlar ve yénetim irdeleme ve analizlerini de kapsayacak
sekilde mali tablolari dikkatle incelemesi gerekmektedir.

Umarim bu calismayi da diger calismalarimiz gibi aydinlatici ve
yararli bulursunuz.

Saygilarimla, /

!

/

#N

/
Huseyin Grer
Sorumlu Ortak, Denetim

Basel II, firmalarin mali yénetimlerinde yeni bir dénemin baslangici
olarak yorumlanmaktadir. Yeni Turk Ticaret Kanunu taslaginda
muhasebe kayitlari ve mali tablolarin gtvenligi ve seffafligi
konusunda 6nemli dizenlemeler 6ngoérilmektedir. Kayit disi ile
mucadele ve kayith ekonomiye gecis cabalari, kurumsal yénetim
ilkelerine gosterilen ilgiyi de dahil ettigimizde; muhasebe
kayrtlarindan baslayip mali tablolara kadar uzanan sirec icindeki
bilgilerin gtvenligi, dogrulugu ve kalitesi buyuk énem
kazanmaktadir.

Galismamizin bu konularla ilgilenen taraflara faydali olmasi
dilegiyle,
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Mali Durumun
Kalitesi

Bilanco ve Otesi

Kalitenin Tanimi

Bir firmanin mali durumuna etki eden pek ¢ok nicel ve nitel etkenin,
firmanin mali tablolarindan anlasiimasi mimkun olmayabilir. Yiksek
kaliteli bir mali tabloyu neyin olusturduguna dair tek bir tanim
bulunmadigindan, bir firmanin mali durumunun saglamligina iliskin
kapsamli bilgi edinmek icin pek ¢ok etkenin gézden gecirilmesi gerekir.
Usullince hazirlanmig ve uygun dipnotlarla donatiimis bir bilangoda
firma ve sanayi kolu bazinda degisim gosterebilen su faktorlerle ilgili
detayli bilgiler yer alir:

e Sirketin likidite seviyesi: Firmanin borclarini vadesinde eksiksiz
Odeyecek yeterli kasa mevcudu, diger likit varliklar ya da kredisi var
midir? Sermaye yapisl, aktif yapisina uymakta midir?

e Ticari faaliyetin niteligi: Firmanin icsel riskleri nelerdir? Oznellik
nerede mevcuttur? Muhasebe prensipleri ve yontemleri, faaliyet
gosterilen sanayi kolundaki rakiplerle kiyaslandiginda uygun, tutucu
ya da agresif midir? Muhasebe prensiplerinin tercih ve uygulama
yontemleri 6zUn 6nceligi ilkesine uygun mudur?

e Tarihi maliyet ya da makul deger 6lcim yéntemlerinin kullanimi:
Tarihi maliyet ve makul deger yéntemlerinden elde edilen rakamlar
arasindaki fark ne denli buytkttr? Bilanconun ne kadari satin alma
islemleri sonucu makul degerle 6lctimeye baslanmistir?

e Mali tablolarda kullanilan tahmin ve yontemler: Tahmin ve
yontemler mantik temellerine oturtulmus ve delillerle
desteklenmekte midir? Belirlemeleri tutarli midir? Yonetim
tahminlerine dayanilarak olusturulan karsiliklar, pasif ya da aktiflerin
onemli bir kismini teskil etmekte midir?

e Deger dusuklugu olasiligr: Sirketin deger dusikligu inceleme
politikalar mantik dahilinde midir? Aktiflerin defter degerlerinin
geri kazanilabilme yeterliligine iliskin sorulari gindeme getiren
herhangi bir ekonomik ya da sektérel egilim mevcut mudur?

Bir firmanin icinde bulundugu mali durumun tam anlamiyla anlasiimasi
icin, bilancoda dogrudan verilenlere ek olarak su etkenlerin dikkate
alinmasi lazimdir:

e Bilanco disi anlasmalarin kullanimi: Tam énemli anlasmalar tam
olarak anlasiimis midir? Sirket ¢zellikle bilanco Uzerinde borg tutarini
azaltmak Uzere yapilandirilmis mali islemler kullanmakta midir? Tanim
itibariyla bilanco icinde borg olarak gézikmeyen taahhutlerin dnemi
ne Olcudedir? Tum olasi ve 6ngdrilebilen sarta bagl yakumlulukler
kayda alinmis midir?



e ic kontrollerin kalitesi ve etkinligi: Aktifleri koruma altina
alan ve hesap hareketlerini takip eden kontroller mevcut
ve yUrUrlukte midir?

Bu dokidmanin amaci, yonetim ve denetim komitelerine,
bagimsiz denetci, danisman ve paydaslari ile isbirligi icerisinde
calisarak, sirketlerinin mali durumunu en iyi sekilde tayin ve
beyan etmede yardimci olmaktir. Her ne kadar “bilanco" ve
"mali durum" terimleri bazen birbiri yerine kullanilsa da,
bunlarin odagini sirketin mali durumu olusturmaktadir. Mali
durum kavrami bilanconun disina cikarak, bir sirketin iktisadi
kaynaklari, borclari ve 6zsermayesini daha kapsamli bir sekilde
icine alan bir kavramdir.

Likidite

Likidite, bir firmanin mali durumunun tayininde dikkate alinan
en 6nemli etkenlerden biridir ve bilancoda cok net olarak
gorinmeyebilir. Donen varliklar nakit ve nakde kolaylikla
dondsturulebilir diger aktiflerdir. Likidite bir isletmenin
borclarini karsilamak Gzere Uretebildigi nakit miktaridir.
Likiditenin yuksek olmasi, bir sirketin faaliyet alaninda ya da
ekonomide yasanan bir kriz durumunda iflas etme ihtimalinin
dustik olmasi demektir. Bir sirketin blytme hizi, isletmenin
likidite ihtiyaclarini dnemli 6lcide degistirebilir. Gegmis donem
degerleri bazinda hesaplanmis giiclu likidite oranlarina sahip
bir bilanco, sirketin blytme hizi yiksekse-6rnegin ylizde 20 ya
da 30'larda ise- yaniltici rahatlik verebilir. Bir sirket kar, gelir ve
likiditesine odaklanarak karli bir blytme gerceklestirebilme
yetenegini kanitlamalidir. Defterlerine isledigi hasilat ne olursa
olsun, bir sirketin, yine de, personel ve tedarikcilerine 6deme
yapma ve diger borclarini karsilamasi icin nakde ihtiyaci vardir.

Guclu bir mali durum saglamak icin cogu sirket sermaye
yapisini aktif yapisina denklestirmeye calisir; kisa vadeli
aktiflerin kisa vadeli yabanci kaynak yada 6z varliklardan
finanse edilmesi buna 6rnektir. Kisa vadeli finansman
kaynaklari ile bu kaynaklarin likidite durumlarini etkileyebilecek
sartlarin anlasilmasi 6nemlidir. Ana likidite kaynagi faaliyetin
dogurdugu nakit akislariysa, bu fonlarin kullanilma yetenegini
azaltabilecek risklere bakilmalidir. Teknolojide meydana gelen
hizli degisimlere tepki olarak musteri talebindeki dalgalanmalar
ya da altyapiya, calisma sermayesine ya da sermaye
harcamalarina yeniden yatirrm yapmaya yonelik fon ihtiyaclari
bu riskler arasinda yer alabilir. Ana likidite kaynagi ticari
senetse, sirketin bor¢ degerlemesinde bir diistis yasamasi ya da
belli mali oranlarda ya da diger mali randiman 6lctlerinde bir
azalma meydana geldigi takdirde, sirketin bundan nasll
etkilenecegini bilmek 6nemlidir. Ayni sekilde, borclanma ya da
kira akitleri uyarinca yapilan 6¢demeler gibi akde dayali
yakumlulukler ile borc taahhutleri (kefalet ya da aval) gibi
bilanco disi taahhutler acisindan bir sirketin likiditesi 6ntndeki
engellerin anlasilmasi da 6nem tasir.

Donen varliklarin yiksek seviyede olmasi her ne kadar mali
esnekligin bir gostergesi ise de, bunun bir bedeli vardir: nakit

ve nakit benzeri varliklar genellikle en dustk getiriyi getirir.
Dolayisiyla, ytksek kasa bakiyesi olan bir isletmenin, tim
aktiflerini karli isletme faaliyetlerine yatirmis dengi bir sirketten
daha az kar etmesi mUmkunddr.

Likiditesini gercekten arttiran sirketler ile, uzun vadeli
sonuclarin getirecegi riskler pahasina kisa vadede avantaj
arayan sirketler arasinda ayrim yapabilmek icin, islemlerle ilgili
faaliyet gerekgcelerini iyice anlamak énem arz eder. Bazi is yada
sanayi kollarinda sat ve geri kirala anlasmalari, alacaklarin
faktoring ile teminat altina alinmasi ya da aktiflerin is
ortakliklarina devri gibi belli islemler olagan isleyisin disinda
kalirken, digerlerinde stregelen bir is stratejisinin bir parcasi
olarak gorulebilir.

Ek I' de bir sirketin bilancosunda yer alan bilgilerin
degerlendiriimesinde yardimi olabilecek bir dizi soru
sunulmaktadir.




Mali durum analizi yapilirken, sirketin bagl oldugu sanayi
kolunun normlarina da bakilmalidir. Ornegdin, cogu banka ve
kredi karti sirketi borg alip verme isindedir ve aktif ve pasifler
arasindaki faiz farki, en temel kar faktoértddr. Dolayisiyla, yapi
itibariyla yogun borg altina giren isletmelerdir. Bu tip
durumlarda kisi, kredi kalitesi ve kredilerin vadesi gibi, sanayi
koluna 6zel likidite 6lctlerini dikkate almalidir. Bir calisma
sermayesi Olctsl belli imalat ya da sanayi tesisleri icin uygun
olabilirken, rutin olarak eksi ¢calisma sermayesi ile calisan kamu
kurumlarina uygun olmayabilir.

Bir baska 6rnek ise, satislarini tiketicileri satin almaya tesvik
etmek amaciyla uzun vadeli kredi veya finansal kiralama
yoluyla finanse eden sirketlerdir. Sermayeyi stok gibi tiketme
egilimindeki bu isletme modeli alacaklarini nakde
dondsttrmek yerine uzun vadeli aktiflerinde siniflar. Bu
yaklasim her ne kadar pek ¢ok isletme tarafindan basariyla
uygulansa da, envanter riskini kredi riskine donustarir ve
portféydeki yatirrmin finansmani icin uzun vadeli sermayeye
ihtiyac duyar.

Sirketin cografi konumu ile riskler ve kazanimlarin belli Glkelere
ait oldugu durumlarda ayrica dikkate alinmalidir. Ornegin,
sirketin belli piyasalardaki basarisi, belirli bir hiktimet
baskanina ya da ham madde ve is gtictintn ulasilabilirligine
bagl olabilmektedir.

Disardan borg verenlerle yapilan borg sézlesmelerinin hikme
bagladigr kisitlamalar, bir sirketin likiditesini etkileyen baski
unsurlarinin basinda gelir. Bu kisitlamalar borg servisi
o6demeleri, mali taahhutler ve borclanma esash karsiliklar gibi
sekiller alabilir. Bu nedenle, sirketlerin gelecek dénemlere
iliskin likidite tahminlerinde, bu gibi kisitlamalarin etkileri
oldukca 6nemlidir.

Mali taahhutler, alacaklisina faaliyetleri yakindan takip ve
borclu sirketin faaliyetlerinde bozulma meydana geldiginde
tazmin yollarina basvurma imkani verir. Temelde, bu cins
taahhutler nicel ve nitel olmak Uzere iki tarldddr. Nitel
taahhdtler sirketin faaliyetlerini sorumlu bir bigcimde
strdurmesini saglar ve sirketin olumlu gorus verilebilen
denetim raporu almasi gibi sartlar icerebilir. Nicel taahhutler ise
genellikle mali oranlar ile sirketlerin aylik ya da tg¢ aylik
vadelerde alacaklilarina bildirdigi diger hesaplanmis finansal
saglamlik ¢lcdleridir.

Taahhutlerin ihlali sirketleri belli risklere maruz birakabilir. Bazi
durumlarda, alacaklilar belirli bir stre icin ihlalin dogurdugu
haklarindan feragat eder. Bazisinda ise alacaklilar belli bir Gcret
karsiliginda feragat verme, faaliyetlerin yeniden
yapilandiriimasi ya da bor¢ anlasmasinda dizeltme yapilmasi
gibi yollara muracaat edebilir. Sirketlere cok yuklt maliyet
getirebilen bu islemler, sonucta yonetim kontrolinin kaybina
yol agmakta ve borcun derhal 6denmesini gerekli kilmaktadir.

Yuklu miktarlarda hazir de@ere (ticari alacak ve stoklara) sahip
sirketler bazen aktife dayall finansman yontemiyle borc alir.
Aktife dayall finansman sirketlere toplam tutarla ilgili kayitlarla
birlikte aktiflerinin degeri karsiliginda borclanma kabiliyeti verir.
Dalgali satislar, alacak tahsilatlari, Gretimdeki dalgalanmalar ve
ihale uygulamalari gibi faaliyet unsurlari, borca teminat
gosterilecek matrahta 6nemli degisikliklere yol acabilir.
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Bazi hallerde, borg verenin sartlarina riayetsizlik sirketin mali
sikintiya girdiginin ilk emaresi olabilmektedir. Bir sirket mali
bunalima girdiginde faaliyeti hizla bozulabilir. Bu nedenle,
sirketler nakit akislarini, taahhdtlere uyma durumlarini ve
bor¢lanma matrahi diizeylerini éngérmede kullanacaklari
yeterli streclere sahip olunmasini glivence altina almalidir.
Likidite yetersizlikleri 6ngorilen herhangi donemler bastan
tespit edilmeli ve gereklerine iletilmelidir.

Mali durum tespiti ile likidite mukayesesinde kullanilan diger
bir ara¢ da mali oran analizidir. Daha acik bir ifadeyle, bir
sirketin belirli bir mali ddneme iliskin mali oranlarinin gecmis
doénemler ile karsilastirilmasi ve bu suretle egilimlerin tespiti ve
gerek sanayi normlari ve gerekse rakipler ile kiyaslanmasi
sarttir. Ek 11" de mali durum tespitinde yayginlikla kullanilan
mali oranlar, pek ¢cok baslica sanayi kolu icin son dénem
ortalamalari beraberinde sunulmaktadir.

Ticari Faaliyetin Niteligi

Bir sirketin ticari faaliyetinin mizac ve niteliginin, icerdigi icsel
riskler ve alakali 6znellikleri beraberinde anlasiimasi, mali
durum analizlerinde 6nem tasir. Bir sirketin ticari faaliyetinin
niteligi, aralarinda sirketin 6lcegi, sirketin yasam déngusinu
kurdugu yer, faaliyetlerini stirdurdigu cografi alanlar ile
faaliyet gosterdigi rekabet peyzajinin da yer aldigi pek cok
faktore baglidir. Normalde, riskleri hafifleten faktorler vardir.
Dolayisiyla énemli olan, bir sirketin risk yonetim politika ve
stratejilerinin anlasilmasidir. Her sirket muhasebe politikalarini,
isletme modeline en uygun gelecek sekilde belirler ve bu
esaslarin nasil uygulanacagini karara baglar. Bu kararlar daha
az ya da cok riskli veya daha az ya da cok 6znel olarak
betimlenebilir.

Bir sirketin ticari faaliyetinin niteligi genellikle faaliyetlerinin
ydrittlmesinde esas aldigi muhasebe yontemlerini belirler.
Ayrica genel kabul gérmis muhasebe ilkeleri genelde yekpare
bir isleme iliskin alternatif yontemler kullaniimasina izin verir.
Sirketin mali durumu hakkinda detaylari saglayacak olan,
sirketin ticari faaliyetinin ve bu ticari faaliyetin tercih temelinin
anlasiimasidir.

Mali tablolar ile kapagindaki yonetim irdeleme ve analizleri
dipnotlarinda yer alan muhasebe politikalari, ait olduklari
sirketin muhasebe yontemleri ve varsayimlarini 6zetlemeye
yardimci olur. ABD Sermaye Piyasasi Kurulu, bu dipnotlari kritik
muhasebe politikalarinin yatirrmci tarafindan anlasilmasina
yardimci olmasi bakimindan énemli bulmustur.’

1 Bkz SEC Yayini. 33-8098 34-45907, Onerilen kural: Yénetim Irdeleme ve Analizleri iceriginde Kritik Muhasebe Politikalarina iliskin Beyan






Defter Degerlerinin Ekonomik Makul

Degere Yakinsanmasi

Muhasebe standardi belirleyicileri, mali durumun kalitesini desteklemek
amaciyla makul deger bazli bilanco olusturulmasina yonelik olarak
harekete ge¢mislerdir. Bilanco Uzerinden tarihi maliyet muhasebesinden
ziyade makul deger muhasebesinin bu sekilde gitgide artan kullanim,
bir sirketin mali durumunun degerlendirilmesine yeni ve énemli bir diger
boyut katmistir. Yalnizca ttrev anlasmalarinin iceriginin detayl bir sekilde
aciklanmasi yetmemekte fakat ayni zamanda, hisse senedi
opsiyonlari,degerlemeleri, taahhUt senetleri, teminat kazanclari ile bir
dizi diger defter degerinin piyasa fiyatlarina uyarlanmasi hususunun da
degerlendirilmesine gerek vardir. Makul deger degerlendirmelerinin
kalitesi, faydalanilan kabullerin akla yatkinligina ve degerlendirmeyi
yapan uzmanlar ile degerlendirmelerin dayandigi sablonlarin kalitesine
bagl olmaktadir. Bir aktif piyasa icerisinde olan, tespit edilip
gerceklestirilebilen degerlemeler, sablonlara dayali bir takim 6zel
degerleme yaklasimlarindan ¢ok daha gtvenilirdir. Ozel degerlemeler,
hava tahminlerine, mal teslim streclerine ya da enerji stoklama ya da
bant genisligi s6zlesmeleri gibi hizmete iliskin fiyat tekliflerine
endekslenmis bulunan sézlesmeler icin gereklidir. Ornegin, 10 yil vadeli
bir Hazine bonosunun degeri kamu kaynaklarindan belirlenebilirken, 20
yil vadeli bir enerji anlasmasinin degerini bulmak icin benzer anlasmalari
yansitan bir sablonla karsilastirma yapilmasi gerekir. Sablonlama ise
belirsizliklere sahipti. Ornegin, 20 yillik bir enerji sézlesmesinde benzer
araclarla alim satimi az sayida olabilir.

Bilanco Uzerinden makul deger raporlamasinin miktarini arttirmaya
yonelik girisimlere karsin, halen makul degerden oldukca farkli olan
tarihi maliyetleri esasinda deg@erlendirilen pek cok sayida varlik ve
yakumlulukler mevcuttur. Alindigi tarihten itibaren gecen vadede
degerlenen arsa buna bir 6rnektir. Bu degeri bilancoya yansitmanin en
bildik ve genel yollarindan biri, aktifi satip, nakde dénustirdukten sonra,
satin alma islemleri ile yeniden degerlemektir. Dolayisiyla, son donemde
makul degerin tarihi maliyetine yakinligini arttirici herhangi bir satin
alma isleminin olup olmadigini bilmek énem tasir.



Mali durum degerlendirmesinde, degerleme tekniginde yapilan
degisiklik sonucu makul degerde meydana gelebilecek
herhangi degisimlere de dnem verilmelidir. Ornegin, sirketin
kredi kalitesindeki degisimler ya da islemin dayandigi,
baglandigi ya da endekslendigi aktif ya da pasiflerin, dzellikle
buradaki aktiflerin paraya dontsttrtlme kabiliyeti bulunmadig
ya da degerlemede somut bir takim belirsizliklere gebe oldugu
hallerde piyasa degerlerinde meydana gelecek dalgalanmalar
ile baglantili riskleri nasil ydnettigini anlamak énem arz eder.

Makul deger muhasebesine cokca deginilmistir. Son dénemde
yayinlanan bir muhasebe tebliginde, sirketlere kayitli
serefiyeleri ile diger maddi olmayan duran varliklarini yeniden
tespit edip, bu aktiflerin makul degerlerine daha da
yaklastirilabilmesi amaciyla faydali &murlerini yeniden
degerlendirme sarti getirilmistir. Buna ek olarak, bilancoda
gorinen pek cok aktifin defter degerleri, sirketin satisi halinde
alici defterine kaydedilebilecek degerlerden farklidir. Muhasebe
esaslarinda degeri oldugundan yiksek gosterilen aktiflerin
kayitlarinin silinmesi 6ngérilmekle birlikte, degerinin altinda
beyan olunan aktiflerle ilgili artirimlara iliskin hicbir hukdm
bulunmamaktadir. Bir sirketin aktif ve pasiflerinin kayitl
degerleri ile kiyaslamasi sonucu bulunan makul degerinin
anlasiimasiyla, sirketin mali durumu hakkinda daha saglikl bir
fikir elde edilecektir.

Ongorii ve Kabuller

Yonetimce tahmin yapilip bu tahminlerin mali tablolara
yansitiimasini gerektiren karar sahalari mevcuttur. Emekli aylig,
saglik bakim giderleri ile emeklilik sonrasi tibbi yardimlarla ilgili
aktif ve pasiflere iliskin 6ngoériler bunlardan bazilaridir.
Aralarinda alacak ve borgclarin tahsil kabiliyeti, stoklarin faydasi,
degeri ya da tikenmesinin, ertelenen vergi ve diger
mukellefiyetlerinin tahakkuklarina baglanmis aktifler ile
cevresel etki, tesis kapanmasi, garanti ve bireysel sigorta
yedeklerinin de yer aldigi bir grup hesaba karsilik ve yedek
kaynak ayrilmasiyla ilgili de karar alinmasi gereklidir. Bu aktif ve
pasifler, yeniden elde edilebilirlik ya da degerleme tahminlerine
tabi olup, burada 6énemli olan, bunlarin teskilinde faydalanilan
6ngori ve kabdllerin kalitesinin anlasilmasidir. Bir o kadar
onemli bir baska husus da, yonetimin kabullerine esas teskil
eden éngorilerin anlasiimasidir. Ozellikle emeklilik ve sosyal
yardim plani degerlemeleri, tirev sézlesmeleri degerlemeleri ile
ihtilaf ve cevre ihtiyatlari alanlarinda 6ngéru ve kabullerin
kalitesinin Gclincl sahis uzmanlarin hizmetlerinden
yararlanilarak arttirilmasi mumkunddir.

Bazi alanlarda digerlerine nazaran daha cok sayida karar
alinmasi gerekir. Ornegin, emekli ayliklarinin hesaplanmasinda
yonetim ve plani olusturan uzmanlarin kabulleri esas alinir.
Sirketler emeklilik planlarina kefil olarak emeklilik borclarini —
gelecekte emekli olacak personellerine iliskin ytkumluluklerini—
vakti geldikce dder. Uzun vadede emeklilik plani aktifleri ve
yatirm getirileri bu pasifleri azaltir. Ancak kisa vadede, fon
getirileri, beklenen pasif ve iliskili maliyetleri asacak sekilde
hesaplanirsa, sirketin uygulamasindaki emeklilik yakamlaltga

azalabilir ki, boylece kazanclar artar. Beklenen getirinin orani
ne kadar yuksekse, sirketin emeklilik katki payr harcamasi o
kadar dusuk, dolayisiyla da kazanci o denli byuk olacaktir.

Ongoriilere temel teskil eden tahminler dénem dénem takip
edilmeli ve ayrica, sanayi kolundaki muadil rakip firmalarca
faydalanilan 6ngora ve kabullerle karsilastirmali olarak gézden
gecirilmelidir.

Deger Diisiikligii

Bir sirketin mali durumunun kalitesini anlamanin bir diger yolu
da aktiflerinin bozulma ihtimaline idrak etmektir. Sirket, varsa
aktiflerindeki bozulmalari tayine yonelik makul politikalar
olusturmus olmalidir. Gelecek dénem nakit akislarini tahminde
faydalanilan kabuller makul ve gerekceli olmalidir. Ayrica
sirketlerin defter degerleri Uzerinden aktiflerin yeniden elde
edilmesi sonucunu dogurabilecek iktisadi, icrai ve sinai
egilimleri de dikkate almasi gereklidir. Son on yil zarfinda pek
cok sirket aktif alim satimi yapmis, bunlar neticesinde ortaya
¢ikan degerler agirlikla son dénem raporlamalarina “maddi
olmayan duran varlik” ya da “huzur hakki” kalemlerinde dahil
edilmistir. Yakin zamanda bu degerlerin cogunlugu bu
islemlere baglanan deg@erlerdeki muteakip dususler neticesinde
deger dusuklugu zarari gosterilerek silinmistir.

Bilango Dist Diizenlemeler

Bilanco disi finansmanin anlasiimasi, bir sirketin mali
durumunun degerlendirilmesine yardimaidir. Ozel amacli
senetler, finansal kiralama islemleri, bor¢ teminatlari, es
borclanma senetleri, teminatlar ile bilanco tzerinden
gosterilmesi sart olmayan diger olasi pasifler bu diizenlemeler
arasinda yer alabilir. Sirketin bilanco disi finansal
dizenlemelerden istifade etmeyi stirdiirme konusundaki
yetenegini etkileme ihtimali bulunan faktorlerin mali durum
analizi kapsamina alinmasi gerekir. Ayrica, dizenlemeler ait
olduklari faaliyetin amaclari ve bu faaliyet kapsaminda
yaritulecek etkinlikler, iktisadi saglamliklari, varsa taahhtt
iceren baslica hiikim ve sartlari, Sirket ve bagl ortakliklarinin
kurulusundan itibaren ve devam eden iliskileri ile sirketin
dizenlemeyle baglantili akdi taahhutlerinden kaynaklanmasi
olasi risklerden etkilenir.



Ozel amacli isletmeler (OAI) ile baglantili risk, son dénem
muhasebe hatalarinda kendisini géstermistir. OAI" ler genelde,
bir kiralama isleminde kiralayan olarak hizmet vermek, bir
yandan aktif iktisabl ya da yapimi gerceklestirilirken diger
yandan aktifleri ve baglantili borglarini bilanco disinda tutmak
ya da bir finansal arac sézlesmesinin karsi tarafini teskil etmek
Uzere olusturulur. Gegerli faaliyet gerekcelerine baglanmak ve
usule ve gereklere uygun olarak muhasebelestirilmek kaydiyla,
OAIl' ler bir sirkete menkul kiymetlerin teminata baglanmasini
saglamak gibi yararlar saglayabilir. Burada bu tip islemleri
ydritmenin altinda yatan faaliyet gerekcesinin, diizenlemenin
yapisi beraberinde anlasiimasi énem tasir zira, sirketler 6zellikle
bilanco Uzerinde borg gézikmesini 6nlemek Gzere
yapilandiriimis finans islemleri yuratebilir. Sirketler genelde bu
bilanco disi isletmelerle iliskili borclarini, bilancoya yansimayan
ek pasiflere potansiyel yaratmak suretiyle teminat altina alir.
Dolayisiyla, bir sirketin bor¢ durumunun degerini belirlerken, o
sirketin borclarinin bitinu dikkate alinmalidir. Neticede, mali
tablolarin okuyucularr acisindan uygun beyan cok daha
onemlidir.

Yonetim ve denetim kurullari bilancoda muhasebelestiriimeyen
taahhut, kosul ve belirsizlikleri bilmeleri ve bundan haberdar
olmalari gerekmektedir. S6z gelisi faaliyet amacli kiralama
tasarruflari gibi yukimlulukler dnem arz edebilirken, bilancoda
kayith borclar 6nem tasimayabilir. Tatan sirketleri ile
drdnlerinin imalatinda taspamugu kullanan ve cogu isletmeye
nazaran daha cok dava riski altinda olan sirketler ya da Gretim
streclerine tehlikeli madde kullanimini dahil eden ve kapatilan
bir tesisle baglantili cevre riskleri olabilecek bir sirket, diger
orneklerdir. Her ne kadar muhasebe esaslarinda kosullarin
sadece zararin muhtemel ve 6ngorilebilir olmasi halinde
defterlere islenmesi gerektigi hukme baglanmis olsa da,
beyanlarin yeterliliklerinin degerlendiriimesi, yakin gelecekte
hesaplara dahil edilmesi muhtemel zararlari tespit amaciyla bu
risklerin strekli takip altinda tutulmasi beraberinde énem arz
etmektedir.

Daha 6nce ele alinan bilanco disi yaktumldltklere ek olarak
cogu sirket egitim alan personel, sadik musteri, populer marka
isimleri, tamamen ttkenmis tesis ve ekipman ile fikri mulkiyet
haklari gibi pek cok kayda gecmemis aktife sahiptir. Pek ¢ok
sirket acisindan basari ile basarisizlik arasindaki cizgiyi
belirleyen aktifler arasinda arastirma ve gelistirme, personel
teknik bilgileri, ticari marka, tescilli unvanlar ile patent ve
tedarikgi ile distribttorler arasindaki anlasmalar yer alir. Bu
varliklarin degerinin bilancoda gorinen tutarlarla ya cok az
iliskisi vardir ya da hig iliskisi yoktur. Makul deger tzerinden
muhasebelestirme yonunde son dénem atilimlariyla dahi, bu
kayit disi varliklarin degerleri ancak isletmenin satisi ile
somutlasabilmektedir.

I¢ Denetimler

Bir kurum icerisindeki denetimler kapsayici ve yonetim,
muhasebe meslek erbabi ile sirketle duzenli is iliskileri
icerisinde olanlar tarafindan izlenebilir olmalidir. Bu konu daha
once hi¢ olmadigi kadar énemli bir hale gelmis, Sarbanes-
Oxley Kanununda sirketlerin idare ve mali isler baskanlarina ic
denetimleri olusturma ve ydritme sorumluluklarina sahip
olduklarini belgeleme yukumlalagu getirilmistir. Denetim,
muhasebe personelin bilgileri, ic muhasebe bélimdndn ve

kurumsal risk memurlarinin ¢alismalari, kanitlanmis bilgisayar
sistemleri ile dis denetim ve gdzden gecirmeler gibi pek cok
sekilde yurutulebilir. En kolay denetim, bilanco hesaplari
Uzerinden yapilandir. Aralarinda bankalar ve ticari alacaklar
gibi aciktan takip edilen hesaplarin ya da stoklar ve duran
varliklar gibi fiziki sayima tabi hesaplarin 6rnek teskil
edebilecegi bu hesaplarin cogunlugunun Gginct sahislarca
mutabakatlarinin yapilarak dogrulanmasi mumkundar.

Olagan denetim islemlerine tabi tutulmayabilecek olagantstu
islemlere 6zellikle dikkat edilmelidir. Aktiflerin faaliyetin olagan
seyri disinda satisi, birlesmeler, iktisaplar, 6nemli ya da
olaganUsti dénem sonu kararlari, yeni dénem sonu satis
promosyon programlarinin baslatiimasi ile isletmenin bir
bolumUnun elden cikarilmasi gibi durumlar bunlara 6rnek
gosterilebilir. Denetim kurullari ve yatirmcilarca bu islemlerin
sirkete getirdigi isletme degerine iliskin bir anlayis gelistirilmesi
sarttir. Ozellikle bu tip islemlerin dogru beyan edilmesi, ayni
zamanda seffaflik saglama kararliiginin gostergesidir ve
okuyuculara daha yuksek seviyeli bir denetimin varligini ima
edebilir. Ayrica, islemlerin belgelendirilmesi es anli olmali, bir
sorun cikmadikca aksamamalidir. Bazi durumlarda, belli bash
muhasebe islemlerinin yapilabilmesi belge temini kosuluna
baghdir; 6rnegin bir tirev senedin finansal riskten korunma
muhasebesine dahil edilmesinden ¢nce yazil bir politika
bulunmalidir.

ic denetim bolumi ile denetim kurulu arasinda iletisim,
denetimin diger énemli bir unsurdur. ic denetciler, en dnemli
konulari teskil eden sahalarda nesnel incelemeler yaparak
denetim kurulunun g6zt ve kulag olabilir.

ic denetim bolumi ile denetim kurulu arasindaki iletisim,
denetimin diger 6nemli bir unsurudur. ic denetciler, en énemli
konulari teskil eden sahalarda nesnel incelemeler yaparak
denetim kurulunun g6zt ve kulag olabilir.

Sonug

Basin, hukdmet, yatinmailar ve digerlerinin kamu ortakhgi
bulunan sirketlerin mali tablolarinin glicti ve itibarina olan ilgisi
arttik¢a, mali raporlama sdrecinin sorumluluklarini omzunda
tastyan bizler gibilerin kamunun givenini saglama konusunda
bir araya gelip birlikte calismamiz sart olmaktadir. Kaldi ki,
Menkul Kiymetler ve Borsa Kurulu (SEC - bizde SPK) yakin
zamanda bir sirketin yonetiminin muzakere ve analizlerine
dahil edilecek beyan ve aciklamalarda 6nemli genisletmeler
getirecek ve bu beyanlari anlagilir bir ingilizce ile hazirlanmis
metin Uzerinde tekrarlatacak bir dizi yeni kural teklif etmistir.
SEC' in buradaki amaci, mali tablolarin ticari ve iktisadi
faaliyetlerden anlamasi gereken ve bilgileri itina ile inceleme
arzu ve kararlliginda olanlar agisindan icerik ydoninden daha
zengin ve kapsamli sekle getirilmesi fikrini agmaktir. Bir sirketin
mali durumunu tayin ederken dikkate alinmasi gereken pek
cok faktér mevcut olup, yonetim, denetim kurullari ile
denetcilerin yatirnmci camiasini koruma ve mali tablolar
seffaflastirma konusundaki sorumluluklarin yerine getirilmesi
amaciyla bu konulara vakif olmasi gerekmektedir.



Ek I - Mali Durum Degerlendirmesinde
Dikkate Alinmasi Gereken Sorular

Asagida yer alan sorular denetim kurulu, yénetim ile bagimsiz
dis denetciler arasinda bir sirketin mali durumunun kalitesine
iliskin olarak yuritulecek diyaloga yonelik bir cerceve
belirlemektedir. Mali durum degerlendirmesinde dikkate
alinmasi gereken pek cok faktor vardir ve bu sorular yalnizca
yonlendirme amaclidir. Etkin i¢c denetim énemli bir unsurdur ve
tdm bu alanlari kapsayici nitelikte olmasi gerekir.

Bu liste tam kapsamli olmayip, icerigindeki tim sorularin tim
sartlar icin gecerli olmasi da beklenmemelidir. Denetim kurulu
GUyelerinin ayrica Deloitte'un IQ yayin dizisine dahil olan
kazanclarin kalitesinin belirlenmesine iliskin sorularini da
gdzden gecirmeleri tavsiyedir. Bir sirketin mali tablolarini
incelemeye almaya hazirlik asamasinda, bu sirket ya da sanayi
koluna 6zgu sorulari glindeme alma ihtiyaci olup olmadiginin
belirlemesi yapiimalidir. Herhangi bir soruya getirilecek yanitin
sirketin mali durumunun kalitesine iliskin bir degerlendirme
teskil etmeyecegi, denetim kurulu Gyelerinin cevaplari toplu
olarak agirliklandirip bundan sonra karara varmalari ve uygun
gorecekleri is ve eylemleri buna gére dnermelerinin uygun
disecegi unutulmamalidir.

Genel

e Yonetimce belirlenen muhasebe standartlari sanayideki
rakiplerinkilerle uyum icinde midir?

e Cari donem mali raporunda ydnetimin yaptigi en énemli
tahminleri nelerdir? Bu tahminlerin olasi miktar araligi
nedir?

o Ongorilmis dis ya da ic denetim diizeltmeleri toplu ya da
ayri olarak kaydedilmisse, bunlarin sirketin mali durumu
Uzerinde ne gibi etkileri olabilir?

e Yonetimin muzakere ve analizi ile dipnot aciklamalari,
onemli muhasebe politikalarini ve éngordleri ile bunlarda
meydana gelmis herhangi degisiklikleri yeterince acik ve
tatmin edici bir sekilde agikliyor mu?

e Makul degeri tGzerinden kaydedilmis herhangi énemli aktif
ya da pasif kalemleri var midir? Varsa, hangileri? DurUst
deger tespitinde izlenen yéntem hangisidir? Dirlst deger
Uzerinden muhasebelestirmenin toplu mali durum
Uzerindeki etkileri nedir?

Mliskili Taraflar

e Yonetimce tum iliskili taraflar ve iliskili taraf islemleri,6zel
amacli isletmelerle herhangi bilanco disi islemler de dikkate
alinacak sekilde belirlenmis midir?

o islemin taraflar arasindaki iliskinin iyice anlasilip
degerlendirilmesi icin elde yeterli bilgi var midir?

e Taraflarin islemi yapmaya yeterlilik ve kabiliyeti var midir?

Ticari Alacaklar

e Ticari alacak hesaplari gelirlerden daha hizli bir artis
gostermis midir?

e Ticari alacak hesaplarinin kaynagi birkag énemli musteri
midir?

o Onemli musterilerden herhangi biri mali sikintilar ya da
idame sorunlari icinde midir? Yanit evetse, buna yeterli
miktarda karsilik ayriimis midir?

e Ticari alacaklar cirosunda degisimlere yol acan mevsimsel
faktorler var midir?

e Yaslandirma kategorileri eskimekte midir?

e indirim tesviklerinin gelecek dénem satislari lizerinde
olumsuz bir etkisi var midir?

e Musteri tabani bilesiminde dnemli degisiklikler olmakta
midir?

e Herhangi bir musteriye olagan disi 6deme kolayliklari ya da
diger turde finansman saglanmis midir? Evetse neden ve
nasil?

e Alacaklar faktoring ile garantiye alinmis midir? Oyleyse,
Faktoring gerekcesi nedir?

e Supheli alacak karsiliklarinda olagan disi egilimler var midir?

Stoklar

e Stoklar ile satislar arasinda alisiimadik bir iliski (6rnegin,
satislar duserken stoklarin artmasi gibi) var midir?

¢ Talepte ya da fiyatta, stoklardan devir miktarlarinin cok
yUksek oldugunu gosterir bir dusts var midir?

e Fiziki stok sayimlari sonucu yapilan dizeltmeler dnemli
midir?

e Fiziki stok sayimlari yapildiktan sonra defterlerde gereken
dizeltmeler yapilip farklar kapatiimis midir?

e Stok tikenmeleri, getiri ve garanti yedekleri yeterli midir?
e Alim taahhutleri satislardaki artisa paralel midir?

e Donem sonunda ya da yakininda herhangi olagan disi
sevkiyat olmus mudur?



Sabit Kiymetler ve Maddi Olmayan
Varliklar

B

Duran varliklarda fiziki sayimlar ve ardindan da defteri kebir
mutabakatlari yapiimis midir?

Sabit kiymet ya da maddi olmayan varliklarin yipranma payi
ya da amortisman tespit ydntemi ya da dmurlerinde
degisiklik oldu mu? Eger olduysa, bu degisimin nedeni
nedir?

Sermayeye ve amortisman politikalari rakiplerle uyum icinde
midir?

Fiili sermaye harcamalari butcelenen tutardan cok farkli
midir ve planlanan sermaye harcamalari icin yeterli nakit
akisi ve / veya finansman saglanmis midir?

Serefiye dahil uzun 6murla varliklarin bozulmalarini tespit
etmeye yonelik testler yapilmis midir? Testlere ya da diger
sartlara dayall herhangi bozulma emareleri tespit edilmis
midir? Gerektiyse, ilgili kayitlar silinmis midir?

Degerlemesi zor aktiflerin makul deger hesapmalarinin
ardindaki kabdller akla yatkin ve glincel bilgileri temel
almakta midir? Bunlar, uzun dénem Gzerinden meydana
gelen olaylar gibi tespiti zor kabullere mi dayandirilmistir?
Aciklamalar durtst deger hesabinda kullanilan yéntem ve
bunlarin belirsizlik derecelerini yeterince aciklamakta midir?

Sirket 6nemli sabit kiymetlerini kiralamakta midir? Eger
oyleyse, bunun faaliyet acisindan gerekgeleri nedir?

Herhangi bir satis yada geri kiralama islemi olmus mudur?

or¢ Taahhiitleri

Sirket halen yada gec¢miste bor¢ taahhutlerinin disina cikip,
cari dénem uzun vadeli yabanci kaynaklarini kisa vadeli
yabanci kaynak olarak siniflandirmis midir?

Cari donemde sirket taahhutlerini ne 6lctide yerine getirmis
ya da ihlal etmistir ve 6nimuzdeki dort G¢ aylik dénem
Uzerinden ne gibi 6ngoruleri mevcuttur?

Sirketin, mevcut bor¢ anlasmalari kapsaminda ek borclanma
kapasitesi ne kadardir ve dnimuzdeki yildaki dort donem
Uzerinden ne kadar tahmini borclanma gerceklestirmesi
planlanmaktadir?

Sirketin cari dénem zarfinda nakit akis fazlasi ne kadardir ve
Onumuzdeki Gg¢ aylik doért donemde ne kadar
beklenmektedir?

Tek bir bor¢ taahh(t ihlali Gzerine devreye sokulabilecek
herhangi karsilikli temerrit huktmleri mevcut mudur?

Belirtiimeyen “maddeten menfi degisiklikler” ile baglantili
borc taahhutleri var midir?

Ertelenen Vergiler

e Ertelenen net vergilere ayrilan aktif karsiliklarinin
degerlemesini gerektirebilecek ge¢mis yillardan kalma ya da
diger sartlarin dogurdugu birikimli zararlar var midir?

Emeklilik ve Diger Emeklilik sonrasi
Faydalar

e Emeklilik planina bagh aktiflerin beklenen getiri oranlari
yeterli midir?

Tahakkuklar ve Yiikiimliiliikler

¢ Tahakkuklarda herhangi bir olagan disi degisim var mi?

e Tahakkuk hesabuyla ilgili 6ngorulerde (6rn. Garanti, cevre,
birlesme, yeniden yapilandirma vb.) cari donem ici degisim
olmus mudur? Olmussa nedenlerini aciklayiniz.

e TUm olasi ve 6ngoérulebilir kosula bagl pasifler kayit altina
alinmis midir?

e Cari donem sartlari bilanco tarihi itibariyla tahakkuk
fazlalarina yol acmis midir? Yanit evetse, tahakkuklar usule
ve gereklere uygun sekilde dustrtlmas madur?

Taahhtit ve Teminatlar

e Sirketin teminat taahhutlerini karsilamaya yetecek parasi ya
da kullanilmamus kredisi var midir?

e Teminatlar ana istigalle mi ilgilidir?

o Sirket, yasadigi mali sikintilar ya da is yaptigi tedarikgi /
mUsteri, hizmet tedarikgisi, kiralayan / kiraci, alacakli, mali
kesif, yatirimai / yatinim hamili is ortad, tirev karsi tarafi ve /
veya ticaret ortagl vb. énemli bir isletmenin iflasi sonucu
kredi / temerriit risklerine maruz kalmis midir?

e Sirketin 6Gnemli alim taahhutleri ve / veya borclari var midir?

Sermaye Hisseleri ve Yatirimlar

e Gecici olanlar haric yatinm araclarinda vadeye kadar elde
tutulacak ya da satisa sunulmus, sermaye ya da maliyet
bazinda yatirimlar tasnifinden olup, zarar gosterilmesi
gereken dusus oldu mu?

e Tecriibe edilmesine karsin gecici olanlar sinifina alinmamis
bir deger kaybiyla ilgili bir erken uyari isareti verme ihtiyaci
var mi?

e Sirketin yurt disi yatirimlari olmasi halinde, ilgili fon ve
paralari merkezine getirtme yetenegi var midir?



Personel Hisse Senedi Opsiyonlar:

Sirket opsiyon planlarinda bakiye opsiyonlarin yeniden
fiyatlandiriimasi ya da surelerinin uzatiimasi gibi gider
gosterilmesi ve beyani gereken degisiklik yapti mi?

Sirket hisse senedi opsiyonlarina iliskin muhasebe
yonteminde degisiklik éngoérayor mu?

Tiirev Uriinler

Bilan¢o Disi Muhasebe —

Sirketin yeterli, belgelenmis bir risk yonetim politikasi ve
tdrev araclari kullanarak finansal riskten korunma stratejisi
var midir, varsa takip edilmekte midir?

Sirketin finansal riskten korunma stratejisinin ekonomik
etkinligi tc aylik donemler itibariyla degerlendirilmis midir?

Turevleri de hesaba katacak yeterli teknik kaynak ile tam bir
risk yonetim alt yapisi mevcut mudur?

Karmasik yapida turev araclar kullaniimakta midir?
Turev araclarin pozisyonlari nasil degerlenmektedir?

Bir piyasa degerine uyarlama modelinde kullanilan
kabullerin akla yatkinhigini saglayici strecler var midir?

Sirketin Turev araclarla ilgili pozisyonlarina iliskin art teminat
vermesine gerek var midir ve bu nasil takip edilmektedir?

Karsl taraf kredi riskleri nasil degerlendirilmektedir?

Genel

o Aktif ve pasifler geregine uygun sekilde bilancoya alinmis ya
da bilanco disi birakilmis midir? Dislandiysa nedeni belirtiniz.

Yonetim bilanco disi taahhtt ve kosullara yol acabilen
onemli kayith islemleri (yani bilanco ici) gdzden gecirdi mi?

islemler, bilanco disi islem gérecek sekilde mi tasarlanmistir?
Duzenlemenin iktisadi ya da ticari gerekcesi nedir?

Yonetim kredi ve diger bilanco disi islem zararlarina
maruzati degerlendirmis ve yerine gore, bu islemlerden

dogan zararlara karsilik ayirmis midir?

Bilancoya aktarma zorunlulugunu doguran faktorler
nelerdir?

islemlerin iliskili taraflarla yapiimamasi halinde, ayni sekilde
yapilandiriimasi s6z konusu mudur? Bu durumda islem
gerceklesir miydi?

Bilanco disi bor¢ var mi? Bilango disi borcun idari ya da ticari
gerekcesi nedir?

Ozel Amagli Isletmeler
o Asagidakiler OAI'ler ile ilgili olaraktespit edilmis midir?

- Tum yapilandirma islemleri ile herhangi yan anlasma ya
da orijinal belge tadilleri.

- Aktif veya pasiflerini OAl'ye aktaran ya da bundan
devralan Gc¢lncu sahislarla iliskilerin icerigi

- Aktif kazanimlarini kontrol yetenegi olan tum taraflar

- Hizmet tedarikcilerini degistirme yetenegi olan ve
astlarina hak tesis edenler dahil, strekli istirakte olan tim
taraflar

- Borc duzenlemesine etkin ve / veya destekleyici rol
oynamis taraf

- Kalintr iktisadi kiymetlerle hizmet bedellerini bunlara ait
yapilandirma bilgileriyle birlikte alan tum taraflar

OAI" deki oy haklari hakim bir mali hisseye gecer mi?

Yonetim OAI’ ye dnemli mali destek saglayan ve dolayisiyla
da OAI" nin birinci derece yararlanani sifatini tasiyan
konumunda olup olmadiklarini tespit amaciyla her bir
raporlama tarihi itibariyle ilgili tum taraflari tek tek
degerlendirdi mi?
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Ek II - Bilanco Oranlar1 Ozeti

Oran analizi, mali tablo analizinin en yaygin seklidir ve Karsilastirma yapmak amaciyla, ust diizey bir grup isletmenin
sirketlerin gecmisini, bugiini ve gelecekte icinde olacaklari ortalama mali oranlarini icerir bir tabloyu asagiya cikarttik. Bu
sartlar ile icraatlerini degerlendirmek Uzere diger araclarla bilgiler ayrica endstriyel farklari da ortaya koymaktadir. Ozel
birlikte kullanilabilir. Oran analizi sirketin performansina iliskin bir sirkete ait oran analizinin daha detayli bir seviyede benzer
goreli 6lgller getirmenin yaninda, arka plandaki mali sirketlere ait bilgilerle temel ydntem karsilastirmasi yapiimalidir.
durumuna iliskin ip uclari verebilir. Daha acik bir ifadeyle, belirli Onceden belirtilen yayinlarda, alt endistri istatistikleri

bir yila ait bir mali oranin gecmis yillarla karsilastirilarak verilmekte olup, bunlar sirket 6lcedi bazinda siniflandiriimistir.

temayulleri tespitte kullaniimasi ve ayrica sanayi normlari ile
rakiplerin benzer oranlari ile karsilastirilmasi gerekir.

(bin YTL) Uretim L San.ayl Telekom Mt Bankacilik | Sigortacilik Ulastirma
ve Makine ve Icecek

HVEEE 69,52 16,41 15,62 10,58 86,74 4,43 2,06
Kapitalizasyonu
Fiyat / Kazang 16,84 14,27 11,73 34,03 11,14 22,02 9,74
U 7 12,62 11,58 9,49 18,54 12,30 20,95 16,00
Kazanc
Piyasa Degeri /

Jert 1.622 1.485 2.682 2.788 2.653 1.285 1.168
Defter Degeri
Fiyat / Satig 0.691 0.483 2.215 1.884 2.389 1.598 0.531
FAVOK 4016.851 5757.604 3117.693 2978.906 N/A N/A 1999.114
Hisse basina kar 1961.844 2310.445 1518.593 1201.591 7485.259 4319.732 1283.513
ELH S R 2518.192 3856.391 3031.874 2591.614 23787.39 N/A 3604.573
Hisse fiyati




Soz konusu materyaller ile icerigindeki bilgiler, Deloitte Turkiye tarafindan saglanmaktadir ve belirli bir konunun veya konularin cok genis kapsamli bir sekilde ele alinmasindan ziyade
genel cercevede bilgi vermek amacini tasimaktadir.

Buna uygun sekilde, bu materyallerdeki bilgilerin amaci, muhasebe, vergi, yatirim, danismanlik alanlarinda veya diger turlt profesyonel baglamda tavsiye veya hizmet sunmak degildir.
Bilgileri kisisel finansal veya ticari kararlarinizda yegane temel olarak kullanmaktan ziyade, konusuna hakim profesyonel bir danismana basvurmaniz tavsiye edilir.

Bu materyaller ile icerigindeki bilgiler, olduklari sekliyle sunulmaktadir ve Deloitte Turkiye, bunlarla ilgili sarih veya zimni bir beyan ve garantide bulunmamaktadir. Yukaridakileri
sinirlamaksizin, Deloitte Turkiye, s6z konusu materyal ve icerigindeki bilgilerin hata icermedigine veya belirli performans ve kalite kriterlerini karsiladigina dair bir giivence vermemektedir.

Deloitte Turkiye, satilabilirlik, mulkiyet, belirli bir amaca uygunluk, ihlale sebebiyet vermeme, uyumluluk, gtvenlik ve dogruluk konularindaki garantiler de dahil olmak Gzere her turld
zimni garantiden burada feragat etmektedir.

Materyalleri ve icerigindeki bilgileri kullaniminiz sonucunda ortaya cikabilecek her turld risk tarafiniza aittir ve bu kullanimdan kaynaklanan her turlt zarara dair risk ve sorumlulugu
tamamen tarafinizca Ustlenilmektedir. Deloitte Turkiye, s6z konusu kullanimdan dolayi, (ihmalkarlik kaynakli olanlar da dahil olmak tzere) sézlesmeyle ilgili bir dava, kanunlar veya
haksiz fiilden dogan her turlu 6zel, dolayli veya arizi zararlardan ve cezai tazminattan dolayr sorumlu tutulamaz.
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